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Management Buy-outs makes great progress in western countries as an 
important measure of merge and acquisition. Management Buy-outs also plays 
an important role in the improvement of enterprise performance, and the 
perfection of business governance and even the promotion of managers. In recent 
years, Management Buy-outs was practiced by a few domestic enterprise under 
the ground of promoting reform of enterprise and is drawing to more attention. 
But our country's relevant legal system is not perfect, Management Buy-outs 
in our country faces a lot of legal questions. Substandard Management Buy-outs 
bring on serious loss of assets of state-owned enterprises in the real Management 
Buy-outs case. Therefore, it is of theoretical and practical significance to study 
on which legal problems our country’s Management Buy-outs lies in on earth 
and how to solve the legal problem of Management Buy-outs and standardize 
the behavior of Management Buy-outs. 
This thesis is mainly consists of three parts, including preface, main body 
and conclusion. The main body is made up of three chapters : 
Chapter one gives an outline of Management Buy-outs. First of all, The author 
sets forth concretely the concept and legal characteristic of Management Buy-outs. 
Then the author illuminates the motion and the present situation of the western 
Management Buy-outs. Finally, The author analyzes current situation、significance 
and the feasibility of Management Buy-outs in our country .  
Chapter two analyzes the legal question of Management Buy-outs in our 
country in detail .The author points out that Management Buy-outs in our country 
mainly lies in the validity of buy-outs subject、financing、fixing the price、
information disclosure、supervising and so on. 
ABSTRACT 
Chapter three points out the countermeasure and advice of how to solve the 
legal question of Management Buy-outs. First of all, The author analyses the 
application of the trust way in Management Buy-outs, and the author not only 
point out the advantage that trust can solve legal question of Management 
Buy-outs subject 、financing, but also points out the defect of trust solving 
question of MBO. Then the author propose the countermeasure to solve the 
question of pricing、disclosure of information and supervising after completing 
Management Buy-outs. At last, The author advices our country should perfect legal 
provisions correlating with Management Buy-outs. If we do, we could solve legal 
problems of Management Buy-outs completely and standardize the behavior of 
Management Buy-outs. 
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前  言 







头引起了业内人士的极大关注。2002 年 9 月份证监会发布《上市公司持
股变动信息披露管理办法》、《上市公司收购管理办法》，全面规定了我国
上市公司收购体制，并专门对上市公司管理层收购做出了相应的规定。
2002 年 11、12 月间，资本市场突然出现数个资金雄厚的管理层收购基金
和信托投资公司。随着法律和市场环境的变好，甚至有人断言过“2003
年是 MBO 年”。 
正当管理层收购在我国蓬勃发展之际，2003 年 3 月财政部紧急叫停
管理层收购，究其原因，主要在于我国现行规范管理层收购运作的法律法
规还很不健全，管理层收购操作的不规范导致一些地方的国有资产大量流










































管理层收购（英文全称是 Management  Buy-Outs，简称 MBO)，中
文又叫“经理者收购”或“经理层融资收购”。本文一律称为管理层收购。
它起源于 20 世纪 70 年代的美国，是杠杆收购的一种，由英国经济学家麦

















































































MBO 兴起于 20 世纪 70 年代受到经济危机和股市泡沫洗礼之后的西
方各国。进入 80 年代后，管理层收购更被视为减少管理者机会风险成本
的可行手段而得到迅速发展。到 80 年代末，在 800 家美国大公司中，管









目前西方的 MBO 处于相对停滞阶段。 





























我国 早的 MBO 案例是 1999
年四通集团进行的管理层收购。至此以后，实施 MBO 的公司不断增多，









层收购。2003 年 12 月份国资委出台《关于规范国有企业改制工作意见的
通知》及《企业国有产权转让管理暂行办法》，国有资产监管体系逐步健












于企业产权改革的激烈争议，MBO 再次被推至风口浪尖。2004 年 12 月
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通、粤美的等 MBO 案例，都可以见到职工持股会的影子。2000 年 7 月 7
日，民政部发出《关于暂停对企业内部职工持股会进行社会团体法人登记
的函》。2000 年 12 月 11 日，中国证监会法律部在《关于职工持股会及
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工会能否作为上市公司股东的复函》中称，“根据国务院《社会团体登记
























                                                        









































果将贷款用于从事股本权益性投资的，该法第 71 条第 2 款和第 3 款还规
















风险。因为《公司法》第 60 条第 3 款规定：“董事、经理不得以公司资
产为本公司的股东或者其他个人债务提供担保。”2000 年 高院颁布的
















































                                                        
①孟刚.我国上市公司 MBO 的法律研究. http://www.bankinglawresearch.com, 
2004-08-10/2004-12-25. 
②参见《公司法》第 161 条,《证券法》第 11 条. 
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第三节 管理层收购定价的法律问题 










每股净资产值。” 2002 年 9 月 28 日颁布的《上市公司收购管理办法》对
以协议方式进行收购的收购价格并无明确规定，但该法第 34 条第 1 款第
二项对要约收购价格规定不低于下列价格中较高者：1、在提示性公告日
前六个月内，收购人取得被收购公司未挂牌交易股票所支付的 高价格；





























超过 1 万亿美元，实际仅卖 72 亿美元。②目前在我国一些已经实施完毕的
上市公司 MBO 中，也出现收购价格比每股净资产还低。例如，“奥美的”
每股净资产 4.07 元，而两次收购价格分别为 2.95 和 3.00 元；“深圳方大”
每股净资产 3.45 元，两次收购价格分别为 3.28 和 3.08 元；“佛塑股份”
每股净资产 3.18 元，收购价 2.96 元；“洞庭水殖”净资产 5.84 元，收购
价 5.75 元；“特变电工”的收购价更是大大低于净资产。公司 2002 年中
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